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2011 年 3 月 15 日我们走访了天房发展高管，公司近况如下： 

 公司成立有 30 年，10 年前由老国企改制上市，房地产开发面积累计 1800 多万平米，

公司是天津本地房地产商中开发能力规模排名居前的国有控股公司。长期以来公司一

直承担着天津市保障房的建设，被列为天津市保障房建设的前 3 家（目前天津市已确

定天房和天津住宅集团做公租房）。与当地政府和银行建立了良好的合作关系，也为公

司持续获得当地商品房开发资源及资金支持奠定了基础。从市中心向市外再向环渤海

区域拓展。 

 公司的开发项目主要分布于市区及城乡结合部，年开发能力 300 万平米。年竣工面积

60 多万平米，销售面积 40 多万平米，交付结算 30-40 万平米。11 年计划新开工面积

190 万平米，施工面积 300 多万平米，保障房占比将超过 40%。 

 在产品和业务结构上，公司涵盖高中低端产品，业务涉及一级土地开发、保障房和商

品房等的二级开发。公司的商品房开发注重品牌价值，做精品，在开发的 4个项目收益

好于预期，为公司持续增长奠定了基楚。未来公司将适当拓展，增加项目储备，并加大

保障房的开发力度。公司 10 年商品房销售项目主要是天房美誉和翠海，最大回款集中

在限价商品房。11 年商品房的销售比例会上升，毛利率会有较大的提升空间。 

 公司将连续几年参与保障房的建设，11 年开始将承担 1-2 万套保障房的建设。公司参

加公租房建设不会在影响公司正常运转的范围内进行。公司参与公租房的建设将会促进

公司与政府关系更密切，公司将得到开发贷、融资等方面的便利。公司只收代建，代建

费远低于经适房 3%的收益，由于公租房批量生产，集中采购成本低可增加隐性收入，

摊薄管理费和工程造价。公司参与公租房等的保障房的建设量会很大，连续做几年，公

租房 1-2 万套（建面约 100-120 万平米）。 

 公司目前在建的两限房 90 万平米，未来参与的多寡将根据政府推出规模而增减。毛利

率 7%-15%。天津市已对市民发放了 5 万多个认购证，目前只供应了 1 万多套，两限房

的面积 60-70 平米/套，对中高端商品住宅不会构成大的冲击。 

 与地方政府关系良好拿地优势突出，将借助调控加强土地储备，不争当地王。10 年与

蓟县政府公司合作，6亿元获取 40 多万平米项目，获得凌口美域二期建面 16 万平米，

进一步完善了天房美域项目并提高了公司在该区域的市场占有率。下一步将利用宏观调

控的机遇，加大土地储备，提高发展后劲，扩大开发领域，从市中心向市外再向环渤海

区域拓展。 

 汉沽 2700 亩土地一级开发可能是公司业绩增长超预期的来源。公司目前拥有汉沽 2700

亩的一级开发，是 10 年公司债投资项目。因汉沽一级开发项目中有大量拆迁量，公司

已将剥离需大量拆迁的一级开发，一级开发规模由 4000 多亩下降为 2700 亩，仅剩 10



多万平米的拆迁量，规避了拆迁风险。汉沽一级开发政府承诺上市公司保底收入 7.5%，

招拍挂出让地块价格高于成本部分公司将与政府 5:5 分成。目前汉沽房地产市场发展低

于预期，此前该地块最好地段最高出让价 390 多万/亩，若不与农用地一起分摊，拆迁

成本超过 400 万元/亩，公司将赔钱。若与农用地一起分摊可赚钱。目前拆迁量还有 10

多万平米。周边房价 5500-6000 元/平米。11 年将有一部分土地入市，若出让价格好，

公司将拿分成，若价格低公司可能拿下自己开发。 

 借助保障房的开发，开发贷获取优势大。最近几年国内外经济变化对公司经营冲击有

限。得益于保障房在存货中占比较大，公司的抗风险能力增强了。现金流、开发面积、

品牌影响力得益于建设保障房，公司与几大银行关系非常融洽，是当地口碑良好的优质

客户，在当地开发企业中是授信度最大的公司，每年银行的额度提前满足公司，目前融

资成本在基准利率上上浮 1-2 个点。 

 借助保障房开发受资本市场融资支持。如果公司债发行开闸，公司将成为第一批发债

的公司，证监会认为公司是保障房建设的主要公司（公司在 2010 年 3 月曾计划发行 8

亿元期限为 5年的公司债，2010 年 6 月已递交材料）。 

 近年，公司的业绩保持 40-50%的年增长（我们预计 10-11 年 EPS0.21、0.31 元），与前

几年相比公司的资产质量更好，10 年净现金流为正值，发展后劲更坚实。建议：在当

前开发贷大幅紧缩的背景下，公司借助过往良好的政府合作关系、与银行良好的合作

关系，在开发贷资金方面游刃有余。在“钱比土地更值钱”的当下，公司较其他不参

与保障房建设的企业有更大的融资优势，这是市场给予公司股价高溢价的主要理由，

当前股价相当于 11 年 PE18 倍，在主题投资盛行的当前，公司股票可能仍然存在机会。

从估值角度看我们暂不给予评级。 

 


